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1は じめに
本小稿の目的は,財 務諸表監査の有効性 を考察することである。ここで監査制度の有効性 とは,監
査が証券市場 における高品質企業を示す シグナ リング機能 を果たすことと考える。 これを分析するた
めには,監 査 を受 けることが任意な場合で も,経 営者が監査を自主的に受 けよ うとす るかを調べる必
要がある。 も しこのよ うな場合においても監査の需要があることが分かれば,監 査制度が存在する意
義 も検証 されたことにな る。
ただ ここで問題 となることは,誠 実な経営者ばか りが,監 査を受けようとす るとは限 らない ことで
ある。監査が完壁でない限 りまた完壁であって さえ,そ れ を利用 しよ うとする不誠実な経営者が存在
する。 そのた め投資家 は監査を受 けたか否かで経営者の誠実性を判断できない場合が存在す る。監査
の需要が,誠 実な経営者の監査の購買に支 えられたものであった時始めて,監 査制度の有効性 が検証
された ことになる。そのためには,誠 実な経営者が監査を買 うとい うシグナルが市場 に発せ られ る条
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件を求める必要がある。
ここでは従来の加藤(2001c・2003)のシグナ リング ・モデル を拡張 した。モデルは,経 営者が企業
の品質を意図通 りに制御できるとは限 らず,監 査 も完壁ではないことを条件としている。従来のモデ
ルは,監 査のみ完壁ではないとして考案されたものであ り,今回のモデルはこの2つのノイズを同時に
考慮 した もの となっている。 なお このモデルは経営者投資家の一回限 りのゲームを前提 とした もので
ある。 しか しここで求めたシグナ リングの成立条件は,ゲ ームが有限回または無限回繰返 される場合
の議論1の出発点 として有用なもの と考えている。
実験は,設 定のみ少 し変更を加 え従来の実験(加 藤2001c,2003)を追試 したものである。設定条件
は,拡 張された監査のシグナ リング ・モデルに基づいて求め られた。このモデルに従 うと,従来の実
験における設定条件では,必ず しも本来の監査のシグナ リングが機能 しない可能性があるためである。
また今回は,役 割が特定化されないよ うに経営者 と投資家 とい う表現は避け,あ る資産を売買す る売
り手 と買い手 とい う表現を採用 した。
結果は従来の実験 と同様に,売 り手(経 営者)の 努力の選択率について,監 査の買える市場の方が
買えない市場より統計的に有意に高 くなった。 しか し今回の実験で特筆すべきことは,買 い手(投 資
家)の 購買の選択率についても,監 査の買える市場の方が買えない市場より有意に高くなった ことで
ある。今回の実験では,監 査の存在が売 り手(経 営者)の 誠実な行動を誘発 しただけでなく,買 い手
(投資家)の 購 買意欲 も高めることが検証 されたことになる。論文の構成は次の通 りである。nで 従
来の監査のシグナ リング ・モデルを拡張 し,シ グナ リングが成立する条件をさらに詳 しく分析 した。
その条件の分析は,従 来の保守的な監査戦略がとられない場合 ととられ る場合について行われた。皿
でこの条件を基に して実験の設定条件を定め直 し,監査のシグナ リング機能にっいて追試 を行った。
ロ や
皿 モァル
1.保守 的な監査 戦略 が と られな い時 に シグナ リングが成立す る条件
基本的な設定は加藤(2001c・2003)と同様である。経営者が努力を選択 した時に払 うコス トを5と
お き,努 力を選択 しなかった時にはこのコス トはゼロとした。経営者が努力 を選択 した時に企業が高
品質にな り,経営者が努力を選択 しない時に企業が低品質になる確率をαとおいた。言い換えればα
は経営者の意図通 りのことが企業の品質に発生する確率である。
経営者が監査を買う時に払 うコス トをC(0〈C〈5)とお き,監査が正 しい報告をする確率をβで示 した。
これ は企業が高品質の時に正 しく投資家に高品質 と報告 し,低品質の時には正 しく低品質 と報告する
確率である。 ここでは,監 査は高品質企業を低品質企業 と誤る可能性1一βも考慮 されている。これは,
従来の保守的な監査戦略 とは一線を画する。 しか しKingandSchwartz(1998)2は,保証業務までを視野
に入れた場合このよ うな監査戦略の重要性を指摘 しそいる。
従来の保守的な監査戦略 とは,利 益の過少表示より過大表示の指摘を優先する立場である。 この立
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場 に立 つ と逆粉 飾 の摘 発 はほ とん ど重要視 され ない。例 えばAntleandNalebuff(1991)3は,監査人が
高品質 企業 を低 品質企業 と見誤 った場 合,・企業が それ に抗議 して監査 の拡 大 を求 め る。 そのた め,一
般 に この よ うな誤 謬 は起 きに くい と して い る。 高 品質企業 を低 品質 と見誤 る可能性 を排 除 し,低 品質
企 業 を高 品質 企業 と誤 って報告 す る確率 のみ を1一 βと した保守 的な監査 戦略 につい て は次で検 討す
る。
投資 家の提 示価 格 はp=10で表 され,企 業 に投資す るときには常 にこの価 格 を提示 して くるか,投 資
しな い(p=0)かのいず れかで ある とす る。 また企業 が高品質であ った場合 の市場価値 を15,低品質で
あ った場合 の市場 価値 を5とお く。 投資家 は投資 した企 業が高品質で あれ ば,転 売 によ り投 資価格10を
差引 いた5を獲得 で きる。 ところが投資 した企業 が低品質 で あれ ば,転 売 によ り5しか獲 得で きないの
で5の損 失 を被 る もの とした。 なお αとβで表 され るパ ラ メー タは(0,1)の間で一様 に分布 してい る
とす る。 この場合 の経営者 と投資家 のすべ ての戦略 と利 得 は図1に示 され てい る。
投資家の利得
経営者の利汀1
ヅぐ 還 欝1
㌧ぐll轡欝
欝1保 守的な監査戦略をとらない時の経営者 と投資家の選択可能な戦略
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誠実な経営者が努力を選択 して監査を購 買した時の期待利得Hl.5は次のよ うに求められる。経営
者が努力を選択 して も企業が高品質になる確率は αである。経営者が監査を買 うとβの確率で5-Cを
獲得できる。 ところが1一βの確率で低品質企業とい う監査結果を得るため,投 資家は投資せず努力と
監査のコス ト5+Cが全て無駄になる。一方経営者が努力を選択 しても,1一αの確率で低晶質企業にな
り,経営者 は監査を買っているのでやは り5+Cが無駄になる。 ところが1一βの確率で監査は低品質企
業を高品質企業 と報告 して しま う。この場合投資家は誤って投資して しま うことが期待 される。 これ
を式で表す と下のようになる。
(1-1)Hi..,=ψ(5-C)一α(i-6)(5+C)一(1一α)β(5+C)+(1一α)(1-fi)(5-C)
逆 に努 力を選択せず に監 査 を買った不誠 実な経営者 の期待利得nL .,は次の よ うに求 め られ る。経営
者 が努 力を選択 しない場 合,α の確率 で低 品質企業 となる。 この場合監査 を買 うと βの確 率で低 品質
企業 と報 告 され るた め,投 資家 が投資せ ず監査 の コス トCが無駄 に なる。 ところが1一 βの確率 で高品
質企 業 とい う誤 っだ 報告 をす る可能性 が あ り,こ の場合投 資家が投 資 して しま うの で10-Cを獲 得 で き
る。 一方1一 αの確率 で経営者 が努力 を選択 しな くて も,高 品質企 業にな る可能性 が ある。監査 を買 っ
てい る と βの確 率で 高品質 企業 と報告 され るので,投 資家 は投 資 し10-Cを獲得 できる。 ところが1一
βの確率 で高品質企 業 を低 品質企業 と報告す るため に,投 資家が投 資せ ず監査の コス トCが無駄 にな る。
これ を式 で表す と下の よ うにな る。
(1-2)nL。。一 ㊥C+α(1一 β)(10-C)+(1一α)β(IO-C)一(1一α)(1一β)C
監査を買 う者が誠実な経営者であることを示すシグナルであるためには,次 の条件が満たされなけ
ればな らない。つま り努力を選択 して監査を買った誠実な経営者の期待利得が、努力を選択せずに監
査を買った不誠実な経営者の期待利得 と同 じかそれ以上でなければならないことである。
〈1-3)Hl.5≧n1, .。
なお(1-3)の条件 さえ満 た されれ ば,加 藤(2001c・2003)で展開 した監査 の シグナ リング ・モ デル
の説 明が そのま ま応 用 で きる。 投 資家 に とって も,経 営者 が監査 を買 った時 には投 資す る ことが 最適
の反応 にな ってい るため,こ れ がゲー ムのナ ッシュ均衡を構成 す るこ とが容易に理解 でき る。(1-3)式
をま とめ る と具体的に 次の よ うな条件 が求め られ る。
1
(1"4)i≧α+β 一2ψ
さ らに これ をま とめ る と
!
(1.5)α≧⊥+8
2β 三
2
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α
1
1/2
1/2 1
β
図2保 守的な監査戦略がとられない時に シグナ リングが成立する条件
これ は,α=1/2とβ=1/2を漸 近線 とす る双 曲線 とα=1とβ=1の直線 で囲まれ る部分を示す(0≦α≦1,
0≦β≦D。 そ れ を表 した のが 図2で あ る。 図 か らも分 か るよ うに,経 営者 が 努力 を選択 した時 に,意
図 通 りに高 品 質企 業 が 実現 す る確 率(α)が3/4を割 る と(1-3>の条件 は いずれ の場 合 に も成 立 しな くな
る。 その こ とは,監 査が 正 しい報 告 をす る確 率(β)が3/4を割 った時 に も言 え る。 これ らの こ とか ら,
α と βで表 され る ノイ ズが 大 きくな る と,監 査 が企 業の 高 品質 を示す シ グナル として機 能 しな くな る
こ とを示 してい る。 具体 的 にい え ば,α 〈3/4にな る と監 査 が正 しい報 告 をす る確 率が1で あ って も,経
営 者 は 努力 を選 択 しな い不 誠 実 な行 動 を とった 方 が得 にな る。 監 査 が正 しい報告 をす る確 率 が低 下 し
β〈3/4とな って も同様の こ とが言 え る。 αが 比較的 小 さ く3/4を少 し超 える程 度 では,監 査 が正 しい報
告 をす る確 率 は かな り1に近 くな けれ ば な らな い。 また これ らの 現象 は,監 査 の コス トCの大 小 とは ま
った く関係 な い こ とも理 解 で きる1。
2.保 守 的 な監 査戦 略 が と られ た時 に シグナ リン グが成立 す る条 件
次に保守的な監査戦略が とられた時に シグナ リングが成立する条件について検討す る。 ここで保守
的 な監査戦略 とは,監 査が正 しく報告す る確率 βにっいて,高 品質企業を低品質企業 と見誤 る可能性
を排除 し(β=D,低品質企業を高品質企業 と見誤る確率のみが1一βの場合を指す。この場合の経営者
と投資家のすべての戦略 と利得は図3に示 されている。
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投資家の利得
経営繍 ㌦ ↓
顎⇒1楚熱
已 還 熱i←
』ぐ1:麗鷺
㌔ ぐli:≡禦三
図3保 守的な監査戦略 をとる時の経営者 と投資家の選択可能な戦略
誠実な経営者が努力を選択 して濫 査を買った場合の期待利得ni.,は次のよ うに求められる.努力
を選択 した場合には αの確率で高品質企業が実現 し,監 査を買 うとすべて高品質企業 と正 しく報告す
ることが期待 される。その結果5-Cを獲得できる。 しか し逆に1-一αの確率で低品質企業が実現 し:z"し
まい,監 査を購買す るとβの確率で低品質企業 とい う報告がされる。 この場合投資家は投資を しない
ので努力と監査のコス ト5†Cが無駄になる。 ところが監査は1一βめ確率で低品質企業を高品質企業と
報告す る。投資家 は誤って投資して しま うので,経 営者がいずれにせ よ5-Cを獲得できる。 これを式
で表す と下の ようになる。
(2-1)ni。,=α(5-C)一(1一 α)β(5+C)+(1一 α)(1一β)(5-C)
努力 を選択 せず に監査 を 買 った,不 誠 実な経 営者の期待 利得ni.oは次 の よ うに求 め られ る。努 力 を
選択 しなかった場合 には αの確率で低品質企業が実現す る。監査 を買 うとβの確率で低品質企業 と正
一210一
明治大学社会科学研究所紀要
しく報告を受ける。その場合投資家は投資 しないので監査のコス トCだけが無駄 になる。 ところがi－
βの確率で監査は低品質企業を高品質企業 と見誤って しまう。 この場合投資家が投資 して しまうので
10-Cをポケ ッ トに入れ ることが期待できる。一方努力を選択 しなくても1一αの確率で高品質企業が
実現する。監査を買 うと常に正 しく高品質企業 とい う報告を受けるため,投 資家は投資を選択 し,経
営者は10-Cの獲得を常に期待できる。これ を式で表す と次のよ うになる。
(2-2)nl.。=-anc+α(1一 β 〉(10-C)+(1一 α)(IO-・C)
監査を買 う者が誠実な経営者であるシグナルになるためには,努 力を選択 して監査 を買った誠 実な
経営者の期待利得が,努 力をせずに監査を買 う不誠実な経営者の期待利得以上でなければならない。
(2-3)rli。,≧ni.。
(2-3)の条件 を求 める こ とが,監 査 のシ グナ リングが成立す る条件 を求 める こ とにほか な らない。 こ
れ をま とめる と次 の よ うにな る。
1
(2"4)Z≦2afi-,6
さらに ま とめ る と次の よ うにな る。
11(
2-5)α≧ 一 十一
4β2
α
1
1/2
β
1/21
図4保 守的な監査戦略がとられた時にシグナ リングが成立する条件
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これは,α=1/2とβ=0を漸近線 とす る双曲線 とα=1とβ=1の曲線 で囲まれ る部分を示す(0≦α≦1,
0≦β≦D。 それ を表 したのが図4である。図か らも分か るよ うに,経 営者が努力 を選択 した時に,意
図通 りに高品質企業が実現す る確率(α)が3/4を割る と(2-3)の条件はいずれの場合 にも成立 しな くな
る。 このことは以前 と同様である。 ところが監査が正 しい報告 をする確率(β)にっいては,1/2を割 ら
ない限 り(2-3)の条件が成立する可能性があることが示 されてい る。っま りαが大きく外部環境の影響
が比較的小 さい場合には,監 査が正 しい報告をす る確率が3/4を割 っても,監 査はシグナ リング機能を
果す可能性 があることを示 してい る。監査の誤謬につ いて,低 品質企業を高品質企業 と見誤る可能性
のみ しか考慮 しなければ,誤 謬についてかな り寛大な監査であ ってもシグナ リング機能が果 されるこ
とが理解できる。
皿 実 験
1.実験 の手 順
ゲームで は経営者 と投資家 を演 じるプ レーヤー として,10人の学部学生に参加を求めた。ゲームの
設定 は基本的に加藤(2001c・2003)と同様である。 ただ し実験では役割の特定化 を避 けるために,経
営者 と投資家 とい う表現を避 けた。 つま り経営者 と投資家 を 「売 り手」とf買 い手」,企業を売買対象
になるある特定の 「資産]と い う表現に置 き換えた ことである。また今回の実験では,保 守的な監査
戦略は とられ ない ものとした。そのため αとβの値は(1-3)の条件を満たす,α=9/10,β=9/10とした。
また監査 コス トはC=2(円)とした。
つま り売 り手は努力を選択す ると90%の確率で資産を高品質にできるが,loo/.の確率で資産は低品質
になって しま う。逆 に努力を選択 しない と,90%の確率で資産は低品質になるが,10%の確率で高品質
になるとした。また監査を買 うと10%の確率で現実 とは反対の結果を投資家に知 らせて しま う。すなわ
ち高晶質の資産を低品質の資産または低品質の資産 を高品質の資産 と報告することである。以上の こ
とは実験の参加者に知 らせてある。
一方資産 の買い手 には,売 り手がいつ努力 を選択 したかにっいては最後まで明 らかにされない。 そ
のために買い手は,自 分の獲得報酬からだけでは,売 り手が努力 を選択 して誠実な情報開示 を したか
否かを判別す ることは困難 である。 また取引は複数期間繰返 され,終 了期間を明瞭に しない工夫 とし
て,次 の ようなことを行った。取引は最初 の10期間は必ず繰返 される。 しか し11期か ら20期目までの
間に乱数によって決められ た期間で突然終了する ことである。 この結果ゲームは,有 限期間繰返 しゲ
ームであるが,無 限期間繰返 しゲームの要素 も加 っている。
監査が買えない市場ではまず売 り手が努力するか否かを選択す る。資産が高品質になっているか低
品質にな ってい るかは乱数 で決定 され るので,売 り手 も買い手 もそのことはわか らない。売 り手は こ
の後資産を常 に高品質 と情報開示 すると考える。それ を受 けて買い手は買 うか否かを決定す る。買い
手の決定は売 り手が即座 に知ることがで き,買 い手が得た獲得報酬 のみが両者に毎期知 らされ る。
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買い手が資産を買 うときの価格は常に10(円)とす る。そのため買い手の獲得報酬は,買 った資産が
清算価値5(円)の低品質であればマイナス5(円),清算価値i5(円)の高品質であればプラス5(円)とな る。
買わなければ損得ゼ ロである。 買い手に売 り手がいつ努力を選択 したか否かを知 らせ ないために∫売
り手の獲得報酬は売 り手のみが知るとい う形をとった。売 り手の獲得報酬は次のよ うに計算 される。
売 り手が努 力を選択す るとコス トが5(円)か る。そのため買い手が投資 しなければ,売 り手の獲得
報酬は5(円)のマイナスになる。買い手が買 うと,売 り手の獲得報酬は,資 産の清算価値 には左右 され
ず努力を選択 したか否かのみに左右され る。つま り努力 を選択 していれば5(円)であ り,努力 を選択 し
ていなければ10(円)をそのままポケッ トに納 めることができる。 これ を毎期繰返L乱 数で決まる終 了
期間まで続ける。買い手は,売 り手がいつ努力 を選択 したかはゲームが終了す るまでわか らない。唯
一自分の毎回の獲得得点から,売 り手の選択 を類推す るこ とだけが許 される。
監査が買える市場については,売 り手が最初 に努力す るか否かを選択する。売 り手はこの後資産を
常に高品質 と情報開示すると考 える。この場合 も資産が低品質になっているか高品質になってい るか
は乱数で決められ るため,売 り手にも買い手にもわか らない。次に売 り手は監査を買 うか否かを選択
する。監査を買わなか った場合は監査の買えない市場 と同様 になる。
監査を買った場合には監査結果が売 り手 と買い手に同時に示 される。買い手はその監査結果 をみて
資産を買 うか否かを決定す る。ただ し監査結果は,乱 数 により10%の確率で本来の資産の品質 と反対
の結果が報告され ることになる。買い手の決定は売 り手が即座に知 ることができ,買 い手の獲得報酬
のみが両者に知 らされ る。売 り手の獲得報酬は売 り手のみ しか知ることができない。買い手の獲得報
酬 と売 り手の獲得報酬は監査を買えない市場の場合 とほぼ同様である。唯一の相違は,売 り手の獲得
報酬 に関 して監査を買った ときにはそのコス ト分2(円)が差 し引かれることである。これ を毎期繰 返 し'
乱数で決まる終了期間まで続 ける。売 り手も買い手も監査がいつ誤 った報告をしたかは最後までわか
らない。また買い手は,売 り手がいつ努力を選択 したかはゲームが終了す るまでわからない。そのた
め,自 分の毎期の獲得得点 と監査 を買ったか否かか ら売 り手の選択を類推する しかない。監査の買え
る市場で売 り手 と買い手の行動戦略は図5のよ うにまとめることができる。
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図5売 り手 と買 い手 の選択 可能 な戦 略
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表1実 験の結果
売 り手の努力の選択 買い手の購買の選択
終了期間 第1i期 終了期間 第11期
デ ー タ 数(n)
監査の買えない市場 20 20 20 20
監 査 の 買 え る市 場 20 20 20 20
標 準 偏 差
監査の買えない市場 19.58(%)2,762 26、13(%) 21989
監 査 の 買 え る市 場 21.56(%)2,233 22.88(%)2,519
平 均
監査の買えない市場 39.69(%) 4.55 46.28(%) 5.25
監 査 の 買 える市 場 64.58(%) 7.6 63.65(%) 7.35
統 計 量(T) 3,822 3.84 2,236 2,403
確 率(P) 0.0002 0.0002 0.0157 0.0106
F統 計 量(T) 1,213 1,529 1,304 1,408
F確 率(P) 0.6781 0.3628 0,568 0.4627
ウエルチ統計量(T) 3,822 3.84 2,236 2,403
ウ エ ル チ 確 率(p) 0.0002 0.0002 0.Ol57 0.0107
努力 と監査の相関
監査の買えない市場 0,596
監 査 の 買 え る市場 0.7414
努力 と監査の相関 監 査 の 買 え る市場 0.7299
監査 と投資の相関 監 査 の 買 え る市 場 0,573
2.実験 の結 果
結果は表1の通 りである。監査の買えない市場 と買える市場でそれぞれ20ずっの対戦が行われた。表
1では終了期間が各対戦で同 じでないため,終 了期間に対する努力の選択率 と購買の選択率を求めた。
監査が買える市場では監査の選択率も求めた。監査が有用性を持つ とい うことは,監 査の存在が シグ
ナルの機能を果た し,売 り手の誠実な行動 と買い手の資産の購買を誘発することと考えて もよい。従
ってこの実験では監査を買えない市場 と買える市場を比較 した場合に,次 の仮説が導き出せ るはずで
ある。
仮説1
監査の買える市場の方が買えない市場より売 り手の努力選択率は高 くな り,売 り手の誠実な行動 を
引 き出す。
仮説2
監査の買える市場の方が買えない市場よ り,買い手が資産を購買する割合は高 くなる。
仮 説1に つい ては,監 査 の買 える市 場にお け る努 力選択率 の平均 は,買 えな い市場 よ り1%で 統計的
に有意 に高 くな った5。これ は加藤(2001c・2003)の結果 を追試 す るもの とな った。 また2っの市場 に
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っ いて それ ぞれ,売 り手の 努力 の選 択率 と買い 手の購 買選 択率 の相 関 関係 を調 べ た ところ,監 査の 買
え ない市 場 の相 関係数(0.596)と,買え る市 場 のそれ(0.741)の間 に相 違 が見 られた。 監査 の買 え
る市場 では,努 力 を選 択 しよ うとす る売 り手 に対 して買 い手が購 買を選択 し,努 力 を選択 しない売 り
手 に対 して 買 い手 は購 買 を選択 しない傾 向が 高 か った こ とに な る。 この こ とか らも監査 の存在 の効 用
が うかが われ る。 この よ うな結果 は前 回(加藤2003)には得 られ なか った ものであ る。
仮説2に っ いて も,監 査 の 買 える市 場 にお け る努力 選択 率の 平均 は,買 えない市 場 よ り1%で はわず
か た有意 で はない が,5%で 統 計的 に有意 に高 くな った6。これ は,加 藤(2001・2003)では確認 で き な
か った こ とで ある。 監査 の選 択率 の平均 は77.8%と非 常 に高 く,売 り手が努 力 を選択 す るこ とと監 査
を買 うこ とにっ い て,前 回(加 藤2003)とまった く同値 の相 関関係 が確認 され た(0.730)。ま た売 り手
が 監査 を買 っ た こ と と買 い手 が購 買 した こ とに つい て も,前 回 とほ ぼ同値 の相 関 関係 が確認 され た
(0.573)。なお表2と 表3は,そ れ ぞれ売 り手 が努 力 を選択 した率 と買 い手が購 買 を選択 した率 の期 間
的推 移 で あ る。 どち らの選 択 率 も,全 期 間 を通 しておお むね監 査 の買 え る市場の 方 が買 えない市場 よ
りかな り高 くな ってい る。 か
表2努 力の選択率の推移
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表3買 い手の購買の推移
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ま た監 査の 買 え る市場 では 売 り手 と買い手 の行 動 に学 習 作用 が起 こる事 が期待 され た。 す なわ ち,
売 り手 と買 い手 が取 引 を繰 返 す こ とによ り信 頼 関係 を築 き,売 り手の努 力 の選 択率 と買い手 の購 買の
選 択 率 が増加 す る可 能性 で あ る。 これ について0期～5期,6期 ～10期,11期～15期,16期～20期とそれ
ぞれ の 平均努 力選択 率 と購 買選択 率 を計 算 してみ た。平 均努 力選択 率 は,そ れ ぞれ74.oo/o,59.0%,
42.67%,50.0%とな った。 また購 買選 択率 は,そ れ ぞれ57.0%,69.Oo/.,44.1%,62.5%とな った。
この数 字 を見 る限 り売 り手 の努 力の選 択 と買い手 の購 買の選択 とも,学 習作用 は確認で きなか った。
ゲー ムの設計 上終 了期 間が 各対戦 で異 なる。特 にゲー ムの設 計上最 後 の5期に関 しては取 引回数が,
監査 が 買えな い市場 で延 べ24回,監 査が 買え る市場で16回と,最 初の頃(延 べ回 数100回)と比較 して
大 き く減少 してい る。 それ が,監 査 の 買えな い市 場 と買え る市 場 にお ける売 り手の努 力 の選 択 と買い.
手 の購 買の選択 に影 響 を与 えてい る可能性 があ る。 そ こで 次の よ うな分析 を 追加 した。 二つの市 場で
行 われ たす べ て のゲー ム は,必 ず11期まで は取 引が繰 返 され る。 この期 間 にお ける売 り手の努力 の選
択 回数 につ い て仮説1と 同 じ結果 が導 け るかを調 べた こ とで ある。 その結果 も表1に 示 され てい る。仮
説1は1%の 有意 でや は り支持 された。仮 説2に関 して は1%で は わず かに有 意で はないが,5%の 有意 で
や は り支持 され た。 ま た相 関係数 にっい ては,最 終期 まで の場合 とほ とん ど変化 はなか った。
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IVむ す びにか えて
今回の実験では,監 査制度が売 り手(経 営者)の イ ンセンティブ ・システム として働 くと同時に,
売 り手(経営者)のタイプを見分けるシグナル として機能するかについて検証 した。また監査は買い手
(投資家)の購 買(投 資)を 誘発できるかにっいても検証 された。その結果監査の買える市場では買え
ない市場 より明 らかに売 り手(経 営者)の モテ ィベーションは上が り,誠 実な行動引き起こす ことが
確認 された。 さらに特筆すべきことは,監 査の買えない市場 より買える市場 の方が買い手(投 資家)
の購買(投 資)の 選択率が高 くな り,監 査の存在が買い手(投 資家)の 購買(投 資)を 誘発す ること
も検証 された。
今回 の実験は,新 たに拡張 された監査のシグナ リング ・モデル を基に条件が設定 された。モデル設
計の際に新たに考慮された要素は,経 営者の意図 どお りの企業品質が実現できる確率 αの変動である。
従来のモデル では監査が正 しい報告をする確率 βの変動はすでに考慮 されていた。拡張 されたモデル
では,α の変動を考慮 して さらに精密な監査のシグナ リングの成立条件を求めた。そ してその条件下
で今回の実験は行われた。
またここで展開 したモデルを使って,監 査の不正確性 と取得原価主義が監査のシグナ リング機能に
及ぼす影響 を説明できることである。 このゲー ムでは,企 業の品質を意図通 りに制御できる確率 αが
3/4を割 ると,誠実な経営者が監査 を購買す るとい うシグナ リング機能はまった く失われて しま う。同
様な ことは監査が正 しい報告をす る確率 βが3/4を割 る時にも言える。つま り1一αと1一βの確率で本
来期待 され ることと反対の現象 が起 こり,投 資家はそのノイズを通 して しか経営者の行動を監視でき
ない。
一般的にいって,1一αは経営者が制御 できない企 業の外部環境の変動を表すパラメータと考えても
よい。 これを現在の会計の状況に置き換えると,企 業の業績が時価情報によって左右 され る影響の大
きさと解釈 しなお してもよいかも しれ ない。 このゲームでは経営者は努力 を選択 したか否かによって
のみ しか,企 業の業績を判断できない。経営者は投下 じた努力にかかったコス ト,いわば取得原価に
よ り企業の業績 を評価 しようとする。 ところが経営者は,外 部環境の変化 によって業績が変動 してい
ることを把握 できない。それは,あ たかも所有 してい る有価証券の価格の変動や為替の変動のために,
企業の業績が大きく変動 してしまいそれを十分 に把握できない ようなものである。あるいは,新 しい
デ リバテ ィブ取引によって,業 績が潜在的に大きく変動 し了いるにもかかわ らず,会 計的測定方法が
未確立なために,そ れが把握できない場合を考 えてもよい。
経営者は,取 得原価による業績評価 と情報開示を行 うが,時 価 による業績評価を行わないために,
開示 した情報が現実 と乖離 した ものに なる。 たとえ常に努力を選択す る誠実な経営者で も,α が小 さ
くなる と企業の品質は低品質 となることが多 くなる。そ してそれ に投資 した投資家 は,常 に努力を選
択 しない不誠 実な経営者 との区別が非常に困難 にな り,す べての経営者を一律に不誠実な経営者 と評
価 して非常に投資に消極的 になる。
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この場合監査を買 う経 営者が,誠 実な経営者 である とい うシグナル を送 ることができるためには,
監査が正 しい報告をす る確率 βは非常 に大きくなければな らない。つま り環境変化が激 しく時価評価
による業績評価が必要な場合には,取 得原価に よる業績評価の信通性が大きく揺 らぐことを示 してい
る。 またこのよ うな場合 には,監 査が正 しい報告 をす る確率が高くないと,監 査の 自主購 買だけでは
誠実な経営者 を見分けることがで きず,監 査の シグナ リング機能は働 かな くなって しま う。 この場合
経営者は,監 査を買いなが ら不誠 実な行動を とろ うとする強い誘惑に駆 られるであろう。
ただ しこの点 に関 しては,以 前の実験(加 藤2001c,2003)から比較的楽観的な結果が得 られてい
る。今回の拡張 モデルを用 いると,以 前の実験 の αとβの設定では,本 来の監査の シグナ リング機能
が働かない可能性 が示 され る。つま り1一 αと1一 βで表 され るノイズが大きすぎるため,不 誠実な
経営者 が監査 を買 う方が誠実な経営者が監査を買 うより有利になって しま デ。もちろん拡張モデルは,
あ くまで取 引が一回限 りのゲーム として設計 されているので,取 引が有限回または無限回ゲームが繰
返 され る場合にそのまま当てはまる とは限 らない。 しか しこのよ うな不利な条件下で行 われた実験 に
おいて,監 査の存在が経営者の誠実な行動を誘発 していることである。逆に以前の実験 において,監
査の存在が,投 資家の投資を誘発で きなかった ことの説 明はこれでっ くかもしれない。Schwartzand
King(2000)やKing(2002)などの最近 の研究では,仮 説 と実験結果の相違 を心理的要素 も加 味 して分
・析すべ きとしてい るが,そ れは今後の課題 としたい。
最後 に実験の設定についてなお次のよ うな問題が存在 し,今後の課題 と考えている。それは,① 実
験のコンピュータ ・プログラ ミング化が不十分で実験の参加者 に対 して覆面化 を行 えなかったことと,
② 実験で監査のコス トを高 く設定 しす ぎた ことである8。
注
1加 藤(1993・1994・1995・2001ab)を参照 され た い。
2KingandSchwartz(1998)p.12
3AntleandNalebuff(1991)p.32
4こ こで は,シ グナ ルの 送 り手 で ある経営者 に意 図通 りの結果 が実 現す る確 率(α)と監査が正 しい報告
をす る確率(β)は,努 力 を選 択 して も しな くて も同 じに設 定 してあ る。 その ため監査 の コス ト(C)の値
とは独 立 して条 件が決 定 され,CrawofordandSobel(1982)、Dessein〈2002)の「空約 束j(cheaptalk)
モ デル の結 果 と一致 す る。なお 「空 約束 」が効 果 を発 揮す るための条 件は,次の3っの ものであ る。(Gibbons
1992,p.211)。それ は,(1)シグナル の 送 り手 によ って,受 け手 の行動 に対 す る選 好性 が異 な り,(2)シ
グナル の受 け手の選 好性 が,送 り手の タイ プに左右 され る,(3)シグナルの送 り手の行動 に関す る受 け手
の選好 性 が,送 り手 の利 害 に完全 に反 してはい ない であ る。 ここで 示 した監査 のシ グナ リング ・ゲー ム
では,シ グナ ル の送 り手 の経営 者 がす べて 一律 に,受 け手 の投資家 の行動 に対 して同 じ選 好性 を持 つ。
経営 者 は,監 査 の正確 性 に 関係 無 く,常 に 監査 を買 って高 品質企業 と情報 開示 したい とい う設定 であ る
か らで ある。 そ のた め,単 純 に 「空約束 」 モデル の議 論は適 用は で きない が,興 味深 い視 点 を与 えて く
、-219一
第42巻第1号2003年10月
れる。
5双 方の市場における努力選択率の標準偏差の差はF検定では有意でないので,母 集団の標準偏差は等
しいものとしてt検定を行った。ただし母集団の標準偏差が異なるとしてウエルチ検定も行った。それに
っいても1%で有意であった。なお監査が買えない市場 も買える市場 も同じ学生を使って実験を行 った。
ただ し対戦相手が相互に異なっているため,データの対応関係はない。
6双 方の市場における購 買選択率の標準偏差の差はF検定では有意でないので,母 集団の標準偏差は等
しいもの として検定を行った。ただし母集団の標準偏差が異なるとしてウエルチ検定も行 った。それに
っいても1%ではわずかに有意でないが,5%では有意であった。なお監査が買えない市場も買える市場も
同じ学生を使って実験を行った。ただし対戦相手が相互に異なっているため,デ ータの対応関係はない。
7一加 藤(2・・1・)では 。・4/5,β・4/5として 実 験 が行 われ た.こ の 場 合(1-5)からnl。,〈nL。 とな り,
(1-3)の条件は満 た され ない。 また加藤(2003)では α=4/5,β=9/10として実験 が行 われ た。 この場合やは
り(1-5)からHl-,<rlL。。とな り,(1-3)の条 件 は満 た され なv・。
8監 査 コ ス トをc・2と し た た め,(1-2)力拓nL。=-0.2と な り,参 加 の 制 約(parti・ip・ti・・
constraint)また は 個 人 合 理 性 の 制約(individualrationalityconstraint)が犯 され,被 実 験 者 が 不 誠
実 な 売 り手 を演 じる意 欲 を著 し く妨 げ た危 険 性 が あ る。
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